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Fiscal Adjustment to Currency Devaluation
in Selected African Countries: an Empirical Analysis
Zelealem Yiheyis
Abstract
The object of this paper is to examine the fiscal consequences of exchange-rate
adjustment in the context of selected African economies. The paper identifies the
salient channels through which the exchange rate is expected to influence fiscal
variables; describes the behaviour of these indicators in the sample countries;
formulates and estimates an empirical model that links the real exchange rate with
real fiscal revenue and expenditure. It finds that currency devaluation￿ where
launched￿ has, on balance, resulted in real depreciation and that the latter has
increased real fiscal revenue, with imperceptible effect on real expenditures. The
fiscal deficit is found to exert no statistically significant influence on the behaviour of
the real exchange rate.
Résumé
Ce document examine les conséquences budgétaires de l’ajustement du taux de
change dans un certain nombre de pays africains. Il détermine les principales voies
par lesquelles le taux de change est censé influer sur les variables budgétaires, décrit
le comportement de ces indicateurs dans les pays concernés, élabore et évalue un
modèle empirique établissant un lien entre le taux de change réel et les recettes et
dépenses budgétaires réelles. Il constate que la dévaluation, là où elle est intervenue,
s’est en définitive traduite par une véritable dépréciation, qui a entraîné un
accroissement des recettes budgétaires réelles et exercé un effet imperceptible sur les
dépenses réelles. En outre, sur le plan statistique, le déficit budgétaire n’exerce pas
d’effet significatif sur le comportement.The Exchange Rate and Monetary Policy in Kenya
Njuguna S. Ndung'u
 Abstract
The paper assesses whether  the exchange rate is affected by monetary policy and
whether these effects are permanent or transitory. In addition, the paper takes the
position that once the exchange rate regime has been chosen it  determines the
flexibility of monetary policy.
The real exchange rate is decomposed into cyclical and permanent
components. Causality tests are performed between several measures of monetary
shocks (consistent with other empirical works) and the cyclical component of the real
exchange rate. The results show that excess money supply predict each other with the
cyclical movements of the real exchange rate. In the second stage a model of nominal
exchange rate is estimated. Since we find cointegration, the model is estimated with
first-difference of the variables, the cyclical component of the real exchange rate and
the cointegrating vectors. The results show that the nominal exchange rate over the
period  is  determined by real income growth, the rate of inflation, money supply
growth, the cycles in the real exchange rate movements, the cointegrating vectors and
shocks.
The first cointegrating vector is normalised with money supply and the second
with nominal exchange rate; they show differential in adjustment speeds reflecting the
fact that the nominal exchange rate movements responds quickly to one type of
disequilibrium and slowly to the other. For the first vector the adjustment speed is
consistent with an exchange rate policy that accommodates monetary disequilibrium
in order to protect reserves or with a market determined exchange rate responding to
excess money supply. This vector portrays the underlying monetary responses during
different exchange rate regimes.
In addition the results from causality tests between the of official exchange
rate and the parallel rate show that even though the parallel market was illegal, the
central bank in determining the crawl (during the crawling rate regime) took into
account the value of the currency in the parallel market, but did not hook the crawl
entirely on the parallel market developments, this shows an element of backward
indexation.
Résumé
Ce document cherche à établir si la politique monétaire a des effets sur le taux de
change et si ces effets sont permanents ou transitoires. En outre, il estime qu’une fois
le régime de change choisi, celui-ci détermine la flexibilité de la politique monétaire.
Le taux de change réel est décomposé en éléments cyclique et permanent. Des
tests de causalité sont effectués entre différentes mesures entrant en jeu dans les chocs
monétaires (à l’instar de ce qui se fait dans les autres travaux empiriques) et l’élément
cyclique du taux de change réel. Il en résulte que l’excédent de masse monétaire et les
fluctuations cycliques du taux de change réel s’annoncent mutuellement. Dans un
deuxième temps, un modèle du taux de change réel est élaboré. Dans la mesure où il ya co-intégration, le modèle est évalué grâce à la différence première des variables, à
l’élément cyclique du taux de change réel et aux vecteurs de co-intégration. Il en
découle que le taux de change nominal sur la période est déterminé par la croissance
du revenu réel, le taux d’inflation, la croissance de la masse monétaire, les cycles de
fluctuation du taux de change réel, les vecteurs de co-intégration et les chocs.
Le premier vecteur de co-intégration est normalisé avec la masse monétaire et
le second avec le taux de change nominal ; ils font apparaître un différentiel dans les
rythmes d’ajustement, donnant à penser que les fluctuations du taux de change
nominal réagissent rapidement à un type de déséquilibre et lentement à un autre. Pour
le premier vecteur, le rythme d’ajustement cadre avec une politique de change tenant
compte du déséquilibre monétaire afin de protéger les réserves ou avec un taux de
change déterminé par le marché en réponse à une masse monétaire excédentaire. Ce
vecteur illustre les réponses monétaires sous-jacentes lors des différents régimes de
change.
Par ailleurs, les tests de causalité entre le taux de change officiel et le taux
parallèle montrent que, malgré le caractère illégal du marché parallèle, la banque
centrale prenait en compte la valeur de la monnaie sur le marché parallèle pour
déterminer l’ajustement à apporter (à l’époque du régime de parité mobile), sans lier
entièrement cet ajustement à l’évolution  du marché, ce qui indique une certaine
indexation régressive.FINANCIAL REFORM PROCESS IN KENYA 1989-1996
Rose W. Ngugi
Abstract
The main objective in  financial  reform  process  is  to  create a  suitable  financial
environment  that  will  facilitate  economic  growth for  the  financially  repressed
economies. The sequencing and timing of the reform process is however, imperative
for realization of positive results. For example, it is proposed that macro-stability and
economic growth must be achieved and sustained, for successful financial reform. In
addition,  the  legal and  regulatory  framework  should  be  strengthened and  easily
enforced. In Kenya, the reform process was implemented simultaneously with  trade
liberalization and opening of capital  account, as a  response  to a  realized  need  to
promote domestic resource mobilization. However, the process was characterized by
macroeconomic and  financial  instability,  indicating “ misses” on  the  proposed
sequencing process. As a result, experience with  financial  reform indicates minimal
support of the theoretical expectation and shows secondary repression symptoms.
Résumé
Le processus de réforme financière a pour principal objectif d’instaurer un cadre
financier propre à favoriser la croissance économique dans les pays aux dispositions
financières contraignantes. Or, le choix du moment et l’enchaînement des mesures de
réforme sont importants pour aboutir à des résultats positifs. Au Kenya, la réforme
financière a été menée de front avec la libéralisation du commerce et l’ouverture du
compte de capital. Toutefois, le processus de réforme a été caractérisé par l’instabilité
macroéconomique, ce qui n’a pas permis de respecter l’échéancier prévu. Les
résultats montrent que le schéma théorique n’a guère été suivi et présentent des signes
d’une répression financière secondaire.Adjustment to External Shocks: Kenya 1986-95
Jörgen Levin
Abstract
This paper analyses the process of stabilization and adjustment in Kenya during 1986-
95. The country's adjustment experience has not been smooth, with terms of trade
shocks, unfavourable movements in aid flows and policy reversals contributing to an
uneven performance. Using a variant of the dependent economy model we analyze the
process of stabilization and adjustment during 1986-95. It is argued that the tight
monetary policy regime succeeded to stabilize the economy although the process was
prolonged as fiscal adjustment was delayed. Finally, when the budget deficit was
reduced the choice of higher protection as a means of raising revenue had a negative
impact on export performance.
Résumé
L’article analyse le processus de stabilisation et d’ajustement au Kenya sur la période
1986-95. Les résultats de l’ajustement ont connu des mouvements en dents de scie,
sous l’effet de la détérioration des termes de l’échange, à l’évolution heurtée des
apports d’aide et aux dérapages des politiques. En utilisant une variante du modèle de
l’économie dépendante, nous analysons le processus de stabilisation et d’ajustement
durant cette période. Nous avançons que l’austérité monétaire a permis de stabiliser
l’économie, même si cela a pris beaucoup de temps à cause de l’ajustement budgétaire
tardif. Enfin, lorsque le déficit budgétaire a été réduit, le renforcement des mesures de
protection institué en vue d’augmenter les recettes a eu une incidence négative sur la




This paper examines the efficiency of firms within the structural adjustment period in
four sub-sectors in  Malawian manufacturing industry: food processing, tea
processing, clothing and footwear, and pharmaceuticals and soaps.  We first estimate
stochastic production frontiers for each sub-sector and predict firm level efficiencies
using panel data between 1984 and 1988.  Secondly, we attempt to associate predicted
firm level efficiencies with firm-specific and industry characteristics using a censored
tobit regression analysis.  Results reveal that the average annual technical efficiency
ranges from  53 percent in pharmaceuticals and soaps sub-sector in 1984 to 83 percent
in clothing and footwear sub-sector in 1984.  Technical efficiencies decline over time
in the food processing, tea processing and clothing ad footwear sub-sectors while
those in pharmaceuticals and soaps sub-sector increase over time.  We also find that
technical efficiency significantly  declines with firm size, domestic monopoly power
and tariffs whilst it is a positive function of factor intensity and skills of workers.
Résumé
Cet article examine  l’efficience  des  entreprises en  période  d’ajustement  structurel
dans quatre sous-secteurs de l’industrie manufacturière au Malawi : agroalimentaire,
transformation du thé, vêtements et chaussures, produits pharmaceutiques et savons.
Nous estimons  d’abord pour  chaque  sous-secteur  des  frontières  stochastiques  des
possibilités de production et nous prédisons le niveau d’efficience des entreprises sur
la base des données recueillies au  moyen d’un panel entre 1984 et 1988. En second
lieu,  nous  tentons  d’associer le  niveau  d’efficience  prédit à  des  caractéristiques
propres à l’entreprise ou au métier en utilisant une analyse de régression censurée. Les
résultats montrent que l’efficience technique varie en moyenne de 53 % dans le sous-
secteur des produits pharmaceutiques et savons en 1984 à 83 % dans le sous-secteur
des vêtements et chaussures en 1984. L’efficience technique diminue avec le temps
dans les sous-secteurs de l’agroalimentaire, de la transformation du thé ainsi que des
vêtements  et  chaussures,  tandis  qu’elle  s’améliore  dans  celui  des  produits
pharmaceutiques et savons. On constate également que l’efficience technique baisse
sensiblement  avec  l’accroissement de la  taille de  l’entreprise,  l’acquisition  d’une
position de  monopole et la protection  tarifaire,  tandis  qu’elle  augmente  avec
l’intensité des facteurs et la qualification de la main-d’œuvre.Analysis of Factors Affecting the Preference Intensity of Farmers for Selected
Farm Production Objectives
A.B Aromolaran And J.K. Olayemi
Abstract
It is widely argued in literature that farmers in developing countries possess multiple
objective functions that have definite priority/preference rank structures.  In such a
situation, the goals of agricultural growth and development can be more easily
attained if more economic growth-oriented goals are higher up in the priority rank
structure of the farmers’ objective set. For this to be feasible, policy makers and
researchers need to be aware of those factors that influence these goals preference
structure.
This study examined this issue for some socio economic and psychological factors
with respect to smallholder food crop farmers in a major food producing area in
Nigeria. It concluded that some socio-economic and psychological factors do affect
the preference intensity of the food-crop farmers for certain major farm production
objectives. This finding may have far reaching implications for the level of response
of the farmers to agricultural policies and programmes. Considerable policy attention
may have to be shifted away from purely economic factors to socio-economic and
psychological factors if more profound and permanent responses to agricultural
policies and programmes is to be obtained.
Résumé
De nombreux chercheurs soutiennent que les agriculteurs des pays en développement
possèdent des fonctions économiques multiples au degré de priorité/préférence bien
défini. Dans ces conditions, les objectifs de croissance et de développement
économique auront d’autant plus de chances d’être atteints s’ils remontent dans
l’échelle des priorités des agriculteurs. Pour que cela soit possible, les responsables et
les chercheurs devront prendre conscience des facteurs qui conditionnent ces
préférences.
Cette étude aborde cette question sous l’angle de quelques facteurs socioéconomiques
et psychologiques dans le cas de petits agriculteurs produisant des denrées vivrières
dans une importante région de production au Nigeria. Elle conclut que certains
facteurs socioéconomiques et psychologiques affectent le degré de préférence des
agriculteurs engagés dans la culture vivrière en ce qui concerne certains des
principaux objectifs de production agricole. Ce constat pourrait être lourd de
conséquences sur la réaction des agriculteurs aux politiques et programmes agricoles.
Il faudra sans doute accorder beaucoup plus d’attention aux facteurs
socioéconomiques et psychologiques qu’aux facteurs purement économiques, si on
veut obtenir une réponse plus vaste et prolongée aux politiques et programmes
agricoles.